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新規株式公開は、新規株式公開企業の創業者等の株主にとっては株式売却により多額の売却収入
を得ることができるものであるとともに、当該企業にとっては資金調達を行う重要な場である。こ
のため、少しでも公開価格が高まるように、新規株式公開前において利益を大きく計上するよう、
利益増加型の利益調整行動を行うインセンティブが存在する。その一方で、先行研究では利益減少
型の利益調整行動についての指摘も行われている。そこで、本稿では、わが国の新規株式公開企業
のデータを用いてこれらの行動が行われているかどうか、裁量的発生高を用いた実証分析を行った。
実証の結果、利益増加型あるいは利益減少型の利益調整行動がなされていないという結論は得られ
ず、利益調整行動が行われている可能性が指摘できる。
For a company that is willing to be listed, the initial public oering is an important op-
portunity, since the shareholders of the company can obtain capital gain and the company
can finance its money. For this reason, there may be an incentive to make the oering price
higher thorough increasing its earnings before the initial public oering. On the other hand,
some studies indicate that there is an income-decreasing earnings management. Based on
these studies, in this paper, I will hypothesize that there are earnings management towards
both income-increasing and income-decreasing. I will also report a piece of evidence that is
consistent with the hypothesis.
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1. はじめに
新規株式公開（initial public oering; IPO）をめぐっては、IPO企業の資金調達や創業者等の
株式売却による利益獲得に関連し、利益増加型の利益調整行動（earnings management）が行わ
れる可能性が考えられる。そのため、多くの海外の研究では、利益調整行動のインセンティブとし
て発行価格の上昇等を念頭におき、利益増加型の利益調整行動を仮説に組み入れている。これに
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対し、永田・蜂谷 (2004)にみられるように、わが国では利益減少型の利益調整行動の可能性が指
摘されている。ただし、海外の研究では連結ベースのデータを用いているのに対し、わが国の研
究では個別ベースのデータを用いているのが通常であり、連結データによる実証はきわめて少数
にとどまっている。そこで本稿では、ジャスダック証券取引所（以下、JASADAQとする。）*1に
IPOを果たした企業の連結ベースのデータを用い、利益増加型あるいは利益減少型の利益調整行
動が行われているかどうかについて、裁量的発生高を用いた実証分析を行う。裁量的発生高の算
定モデルとしては、CFジョーンズ・モデルを用いてクロス・セクションで分析を行い、裁量的発
生高の平均の差の検定を行う。この際、裁量的発生高の符号によってデータを分類して平均の差
の検定を行うことにより、利益増加型と利益減少型の利益調整行動のそれぞれについて、実際に行
われているのかどうかについての示唆を得る。以下では、第２章において、IPO前の利益調整行
動についての背景や先行研究について概観し、仮説を導出する。その上で、第３章ではリサーチ・
デザインを示し、第４章で実証結果を示す。最後に、第５章において本稿の実証を総括するととも
に、今後の課題を示す。
2. 先行研究と仮説の導出
2.1 利益調整行動の定義及び利益調整行動の研究の重要性
まず、具体的内容に入る前に、利益調整行動の定義と利益調整行動に関する研究の重要性を確認
する。奥村 (2004)によれば、利益調整行動とは「経営者が一定の意図をもって報告利益に対して
裁量を行使すること」（奥村 (2004)）と表される。利益調整行動は、時として一般に公正妥当と認
められる会計原則を逸脱し粉飾決算となる。しかし、上場企業であれば、公認会計士または監査法
人による財務諸表監査を受けているため、そのような利益調整は抑止されているはずである。そ
のため、利益調整行動は、粉飾決算を示すというよりも、むしろ多くの場合、一般に公正妥当と認
められる会計原則の範囲内での裁量的な利益の調整行動を想定している。そして、このような利
益調整行動に関する実証研究には、いくつかの手法がある*2。たとえば、特定の勘定科目について
特化して実証する方法や、利益の分布形状を調査することによって実証する方法もある。しかし、
この 30年程度の間で主たる方法として用いられているのは、裁量的発生高を用いた実証であり、
本稿でもこの手法を用いる。
2.2 IPO前の利益調整行動に関する実証研究の分類と本稿の研究
　　 a.　利益調整行動の有無を検証する実証研究
　　 c.　利益調整行動と公開後の株式の長期アンダーパフォーマンスの関係を検証する実証研究
*1 厳密には、ジャスダック証券取引所が設立されるまでは店頭登録であるが、本稿ではこれを含めてジャスダック証
券取引所に上場と表記している。
*2 利益調整行動についての実証研究については、須田 (2000)などが詳しい。
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これらのうち、本稿でとりあげるのは「a」である。以下では、IPO前の利益調整行動の有無に関
する先行研究を概観する。
2.3 IPO前の利益調整行動の有無に関する先行研究の特徴
2.3.1 想定する利益調整行動の方向性
IPO前の利益調整行動に関する先行研究は、役員報酬や財務制限条項等を考慮した利益調整行
動の研究*3に比べれば比較的少ないが、Aharony et al. (1993) や Friedlan (1994) を萌芽とし、
Teoh, Wong, and Welch(1998) や Teoh, Welch, and Rao(1998) などが有名である*4。 これらの
海外における先行研究に共通している点は、利益調整行動のインセンティブとして、資本市場を
念頭においたインセンティブに注目している点である。すなわち、IPOは創業者等の既存株主が、
IPO時の株式の売出しによってキャピタルゲインを獲得する場であるとともに、IPO企業にとっ
ては資金調達の場でもある。このため、公開価格を上昇させ、得られるキャピタルゲインや資金
調達額を増加させるため、利益調整行動を行うインセンティブが存在すると考えられているので
ある。そして、このようなインセンティブを想定すれば、利益調整行動の方向性としては、利益増
加型の利益調整行動を仮説に組み入れることになる。これに対して、わが国における IPO前の利
益調整行動に関する研究としては、永田・蜂谷 (2004)が代表的である。永田・蜂谷 (2004)の特徴
は、海外の先行研究に従って実証を行った上で、サンプル企業の裁量的発生高から、利益減少型の
利益調整行動の可能性を指摘している点にある。もちろん、利益減少型の利益調整行動を行うイ
ンセンティブについては、いまだ十分に解明されていない部分も多い。しかし、事実の把握という
意味で、永田・蜂谷 (2004)はわが国の IPO企業独自の傾向を発見している可能性もあり、その貢
献は大きい*5。いずれにしろ、全体的には、先行研究では利益増加型の利益調整行動のみを想定す
るのが通常であり、利益減少型の利益調整行動の可能性を指摘するものは永田・蜂谷 (2004)など
少数であるのが現状である。
2.3.2 先行研究の実証結果
先行研究のもう１つの特徴は、実証結果について統一的な傾向が存在しないことである。すな
わち、Aharony et al.(1993)や Beaver et al.(2000)などでは利益増加型の利益調整行動を行って
いるとする仮説が棄却されているのに対し、Friedlan(1994)や Teoh, Welch, and Rao (1998)な
どでは同様の仮説が支持されているのである。また、上記のように永田・蜂谷 (2004)では、利益
増加型の利益調整行動と利益減少型の利益調整行動の双方が観察できるとしている。このように、
*3 利益調整行動が生じる可能性が検討される状況については、須田 (2000)等を参照。
*4 ただし、Teoh, Wong, and Welch (1998)のように、厳密には IPO前ではなく IPOを行った期を対象としているも
のもある。
*5 ただし、永田・蜂谷 (2004)では個別財務諸表の数値が用いられている一方で、海外の先行研究では連結財務諸表の
数値が用いられていることが通常であることを考慮すると、連結財務諸表のデータを用いて再度実証してみなけれ
ば、単純に海外の例と比較できない。
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先行研究の実証結果からは、特定の傾向を見いだすことはできない。その理由にはさまざまなも
のが考えられるが、以下で述べるように、利益増加型の利益調整行動と利益減少型の利益調整行動
が相殺されてしまっている可能性が考えられる。本稿では、データを分類することで、その可能性
を検討する。
2.4 仮説の導出
まず、先行研究に従い創業者利潤や IPO 企業の資金調達額に着目すれば、先行研究と同様に、
「IPO企業は、公開価格を上昇させるため、IPO前に利益増加型の利益調整行動を行う」とする仮
説を設けることができる。しかしその一方で、IPO企業が IPOを行う目的は、一般に創業者利潤
の実現や資金調達だけでないともいわれている。すなわち、人材の獲得や知名度向上を目的とし
て IPOを行うこともあり、その場合には、公開価格を意図的に上昇させるインセンティブは存在
しないのである。特に、IPO後には既存の上場企業と同様に、株主や投資家から株価の向上や配
当の増加について厳しい要求がなされる現実を考慮すると、むしろ、経営者は将来のハードルを下
げるために、IPO前の利益を圧縮する動機が考えられる。すなわち、IPO前の利益を抑制するこ
とにより、公開価格や IPO後の株価が過度に上昇しないように配慮し、IPO後における成長を演
出しようとする可能性も否定できないのである。そして、このことを考慮すると、「IPO企業は、
公開後の業績に関する投資家の過度の期待を避けるため、IPO前に利益減少型の利益調整行動を
行う」という仮説が導出されることになる。そこで、本稿では、以上を組み合わせ、「IPO前に利
益増加型の利益調整行動を行う IPO企業が存在する一方で、IPO前に利益減少型の利益調整行動
を行う IPO企業も存在する」という仮説を検証する。
3. リサーチ・デザイン
本稿ではサンプルが利益調整行動を行っているかどうかを検証するため、同業他社（同業他社で
あるコントロール・サンプルを含む）は利益調整行動を行っていないという仮説をおいた上で、サ
ンプルとコントロール・サンプルの裁量的発生高を比較するという手法を用いている。以下、具体
的なリサーチ・デザインを示す。
3.1 サンプルおよびコントロール・サンプルの選定
まず、IPO前の利益調整行動の有無を検討するといった場合、IPOの何年前を検証するのかを
決める必要があるが、有価証券届出書において入手できる連結財務諸表のデータは IPOの２期前
からであることから、IPOの２期前と１期前（以下では、IPOの２期前を t-2期、１期前を t-1期、
IPOを行った期を t期と表記する。）を対象とする。また、本稿では市場として JASDAQを対象
とする。複数の市場をまとめて検証すると市場による相違が影響するおそれがあるため、単一の
市場を用いるとすると、IPOの社数が多く、また、人材の獲得や知名度の向上といった動機をも
ちやすい比較的小規模の企業が多い市場を対象とするのが良いと考えたためである。そして、海
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外の先行研究では連結財務諸表のデータが用いられているのに応じて、連結財務諸表のデータを
用いる。そこで、2009年８月３日現在 JASDAQに上場している企業のうち、2002年７月以降に
IPOを行った企業をサンプルとして用いる。サンプル企業の選定は、JASDAQのホームページよ
り取得できる上場企業および上場日の一覧によった。データの開始年を 2002年としているのは、
連結財務諸表が主たる財務諸表として制度化されたのが 2000年３月期からであることによる。す
なわち、３月決算企業を例にとると、t-2期についても連結財務諸表のデータを入手できるよう、
敢えて 2002年からとしている。また、７月以降としたのは、有価証券届出書の記載内容を考慮し
たためである*6。ただし、すでに JASDAQに上場していたものの組織再編によって持株会社を設
立して再公開した場合、すでに他の市場に上場していた企業が JASDAQ に重複して公開した場
合、NEOに公開した場合、対象会社が金融機関である場合、t-2期から t期までの間に決算期を
変更している企業等、データとして除外すべきものを除くと、232社になる。さらに、異常値とい
えるほど飛び抜けて規模が大きい会社（日本マクドナルドホールディングス株式会社）およびサン
プルの中で唯一当期純利益がマイナスであり経常利益の基準で上場を果たした会社*7（株式会社エ
ス・ディー・エスバイオテック）の２社を除き、最終的なサンプルは 230社となった。なお、サ
ンプルとして選定された企業の業種は、図表１のようにまとめられる。回帰分析および平均の差
の検定にあたっては、同業他社の企業数が少ない精密機器・電気機器および輸送用機器を統合し、
また、陸運業と情報・通信業を統合しているが、これらの業種の統合にあたっては、日本証券コー
ド協議会の分類に従っている。
*6 ただし、７月や８月に上場している場合、有価証券届出書は６月に提出されていることもあるため、厳密には有価
証券届出書の提出日によって判断すべきといえる。なお、本稿で用いるサンプルに 2002年７月から８月に上場した
企業は含まれていない。
*7 サンプル企業が IPOを行った期間において、JASDAQの上場審査基準では、f1gt-1期において当期純利益金額が計
上されていること又は経常利益金額が５億円以上であることと f2g直前事業年度末において純資産の額が２億円以
上であることを上場の要件としていた。このように、利益の額についていえば、t-1 期の当期純利益がマイナスで
あっても、経常利益が５億円以上であれば、上場が認められていた。
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表 1 サンプルの業種分類
製造業 サンプル企業数 製造業以外 サンプル企業数
化学 8 建設 5
機械 17 不動産 11
金属製品 4 陸運業 2
食料品 5 小売業 38
精密機器 6 卸売業 29
電気機器 19 情報・通信業 33
輸送用機器 1 サービス業 43
その他製品 9 合計 230
　
次に、コントロール・サンプルは、2002年６月までに JASDAQに上場している同業他社の中か
ら、サンプル企業と総資産事業利益率（以下、ROAとする。）および規模（総資産）が類似してい
る企業を選定した。先行研究は、ROAの類似性のみで選定しているものと、ROAおよび規模の
類似性で選定しているものに大別されるが、IPO企業には非常に規模の小さいものもあり、ROA
のみでコントロール・サンプルを選定すると、たとえ総資産で基準化を行ったとしても、サンプル
とコントロール・サンプルで財務データの類似性が確保できるか疑問がある。そのため、少しでも
両社の類似性を高めることができるよう、本稿では ROAおよび規模の両方の類似性を考慮した。
3.2 モデル
同業他社データの回帰分析およびサンプルとコントロール・サンプルの非裁量的発生高の算定
に用いるモデルには、さまざまなものがある。このうち、IPO前の先行研究で多く用いられている
のは、ディアンジェロ・モデル、ジョーンズ・モデルおよび修正ジョーンズ・モデルであるが、一
般には CFジョーンズ・モデル等の方が検定力が強いとされている。そこで、本稿では CFジョー
ンズ・モデルを用いることとする。CFジョーンズ・モデルは、次のように示される。
ACCt = 0 + 1  4Salest + 2  PPEt + 3  4CFOt
(ACC:会計発生高，4Sales:売上高の増加、PPE:有形固定資産残高、4CFO：営業キャッシュ・フ
ローの増加、t:年度)
なお、CFジョーンズ・モデルの適用にあたっては、上記の回帰式を業種ごとかつ年度ごとに適
用し、クロス・セクションで回帰分析を行った。また、規模の相違による影響を排除するための基
準化は、期首期末の平均総資産を用いることとする。期首期末の平均総資産で基準化する方法の
他には、期首の総資産で基準化する方法もあるが、Aharony et al.(1993)で示されているように、
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IPO企業は成長性が高いことが多く、期首から期末にかけて総資産が大きく増加することもある
ため、規模の影響をより適切に排除すべく、期首期末の平均総資産を用いた方がよいと考えられる
からである。
3.3 会計発生高等のデータの入手
CFジョーンズ・モデルの独立変数については財務データをそのまま利用すればよいが、従属変
数である会計発生高については、いくつかの算定方法がある。会計発生高は、利益と営業キャッ
シュ・フローの差額であるが、その算定方法としては、　　
a. 　当期純利益または税引後の継続事業からの利益（income from continuing operations）と
キャッシュ・フロー計算書の営業キャッシュ・フローの差額として求める方法
b.　税引後の経常利益とキャッシュ・フロー計算書の営業キャッシュ・フローの差額として求め
る方法
c.「利益-(4流動資産-4現金預金)+(4流動負債 4資金調達項目)+(4長期性引当金 +減価償却費)」
として求める方法（浅野・首藤,2007)*8
などがある。これについては、IPO前には特別損益項目の計上が多いこと、わが国では継続事業
からの利益が開示されていないこと、Hribar and Collins(2002)が指摘しているように、c.の方
法は測定誤差が大きくなるおそれがあること等から、本稿では b.を用いる*9。なお、財務データ
は、日経 NEEDS-Financial Questを用いて収集している。
3.4 回帰分析、非裁量的発生高の算定、裁量的発生高の平均の差の検定
データを入手した上で行う手続は、図 1のようにまとめられる。
*8 4は前期から当期にかけての増加額を示している。また、ここでいう資金調達項目とは、短期借入金、コマーシャ
ル・ペーパー、一年内返済予定長期借入金および一年内返済予定社債・転換社債であり、長期性引当金とは、売上債
権以外に関する貸倒引当金、退職給付（給与）引当金および役員退職慰労引当金等の固定負債に計上される引当金
である。
*9 Hribar and Collings (2002)は，資産・負債の増減等から総発生処理高を計算する方法には測定誤差の問題があり，
特に組織再編や会計方針の変更の影響を行った場合の影響が大きいことを指摘している。
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図 1 リサーチ・デザインの概要
　※平均の差の検定は、Ａ˜Ｄ社で行う。　※回帰分析はＣ˜Ｆ社で行う。
まず、仮説においては、コントロール・サンプルを含む同業他社は利益調整行動を行っていない
と仮定している。そこで、同業他社のデータより、利益調整行動を行っていない場合の回帰係数を
得て、サンプルおよびコントロール・サンプルについて、その係数 (ˆ0; ˆ1; ˆ2; 3)を用いて会計発
生高の推定値である非裁量的発生高を算定する。
NDACCt = ˆ0 + ˆ1  4Salest + ˆ2  PPEt + ˆ3  4CFOt;
(NDACC：非裁量的発生高)
そして、サンプルとコントロール・サンプルについて、会計発生高と非裁量的発生高の差を求め
ると、それが裁量的発生高である。
DACCt = TACCt  NDACCt;
ここに文字（DACC：裁量的発生高）
上記のように、回帰係数は、利益調整行動を行っていないとする同業他社のデータから得ている
のであるから、仮にサンプル企業が利益調整行動を行っていれば、サンプルの裁量的発生高はゼ
ロと大きく異なり、コントロール・サンプルの裁量的発生高はゼロと近似することが期待される。
そこで、t-2期、t-1期および t期のそれぞれについてサンプルとコントロール・サンプルの裁量的
発生高について平均の差の検定を行い、統計的に有意な差が生じていれば、サンプルについて裁量
行動の可能性が指摘されるというわけである。
ただし、本稿では、仮説において利益増加型のみならず利益減少型の利益調整行動をも想定して
いる。そのため、サンプルとコントロール・サンプルの比較にあたっては、サンプル全体について
の検定に加えて、サンプルの裁量的発生高がプラスのものとマイナスのもので分けた上での平均
の差の検定も行う。すなわち、サンプルを分類せずに行った平均の差の検定の結果、有意でない場
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合であっても、それは利益増加型の利益調整行動と利益減少型の利益調整行動が相殺された結果
である可能性が考えられるため、敢えてサンプルの裁量的発生高がプラスのもののみ、またはマイ
ナスのもののみを取り上げ、再度平均の差の検定を行うのである。
4. 実証結果
4.1 回帰分析の結果
まず、回帰分析の結果であるが、業種と年度のよりバラツキはあるものの、平均すると表 2の
ようになった。
表 2 回帰分析の結果
ˆ0 ˆ1 ˆ2 ˆ3 R2
0.0151318 0.0317907 -0.0928006 -0.5240868 0.500
4.2 全体での平均の差の検定
回帰分析の結果を受け、サンプルの裁量的発生高について、コントロール・サンプルの裁量的発
生高と平均の差の検定を行うが、平均の差の検定にあたり、裁量的発生高の記述統計量を示すと、
図表 3のようになる。図表 3のように、サンプルとコントロール・サンプルともに平均値と中央
値が標準偏差に照らして近似しており、さらに、本稿では度数分布表等は示していないが、度数分
布表の形状も著しく歪んでいるわけではない。
表 3 裁量的発生高（全体）の記述統計量
対象 値 サンプルの裁量的
発生高
コントロール・サン
プルの裁量的発生高
t-2期（229件）
平均値 0.0342286 -0.0094039
中央値 0.0272914 -0.0045327
標準偏差 0.1165612 0.0674256
t-1期（228件）
平均値 0.0155414 -0.0050181
中央値 0.0115346 -0.0050173
標準偏差 0.1071884 0.0783217
t期（223件）
平均値 0.0065490 0.0073832
中央値 0.0088183 0.0049912
標準偏差 0.0637459 0.0430776
そこで、以上のデータに基づき平均の差の検定を行った結果、表 4のようになった。
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表 4 裁量的発生高（全体）の平均の差の検定結果
対象 平均 t値 有意確率（両側）
t-2期 0.0436325 5.081 0.000
t-1期 0.0205595 2.350 0.020
t期 -0.0008342 -0.161 0.872
図表 4より、t-2期については、１％水準で有意であり、t-1期については、５％水準で有意に
なっている。これに対し、t期は有意とはいえない結果である。以上の実証結果からは、t-2期お
よび t-1期については利益増加型の利益調整行動を行っており、t期は行っていないといえる。し
かし、すでに述べたように、このような実証結果は利益増加型の利益調整行動と利益減少型の利益
調整行動が相殺された結果が表れているおそれがある。つまり、利益減少型の利益調整行動が判
別できない状態になっている可能性が考えられるのである。そこで、以下ではサンプルの裁量的
発生高の符号によって分類した場合の記述統計量と平均の差の検定の結果を示す。
4.3 サンプルを分類した上での平均の差の検定
サンプルを、その裁量的発生高の符号により「裁量的発生高がプラスのグループ」と「裁量的発
生高がマイナスのグループ」に分類して平均の差の検定を行うが、記述統計量を確認すると、表 5
のようになる。
表 5 サンプルを分類した場合の裁量的発生高の記述統計量
サンプルの DACCがプラスのみ サンプルの DACCがマイナスのみ
対象 サンプルの
DACC
コントロー
ル・サンプル
の DACC
対象 サンプルの
DACC
コントロー
ル・サンプル
の DACC
平均値 t-2期
(160件)
0.0715130 -0.0038996
t-2期 (69件)
-0.0522279 -0.0221674
中央値 0.0408284 -0.0025161 -0.0280367 -0.0104063
標準偏差 0.1127123 0.0643940 0.0706693 0.0728758
平均値 t-1期
(140件)
0.0617794 0.0012194
t-1期 (88件)
-0.0580190 -0.0149414
中央値 0.0377441 -0.0022358 -0.0269317 -0.0077879
標準偏差 0.0827044 0.0759958 0.1006773 0.0813391
平均値 t期
(127件)
0.0438573 0.0070356
t期 (96件)
-0.0428067 0.0078431
中央値 0.0346050 0.0057674 -0.0277158 0.0034648
標準偏差 0.0427554 0.0386883 0.0524301 0.0484856
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サンプルを分類しない場合と比較してやや分布に偏りができるものの、サンプルのみ歪んでい
るわけではない。仮に利益調整行動が行われていないとするのであれば、サンプルの裁量的発生
高とコントロール・サンプルの裁量的発生高はともにゼロに近いはずである。しかし、記述統計量
をみる限り、コントロール・サンプルの裁量的発生高は比較的ゼロに近いのに対し、サンプルの裁
量的発生高はややゼロから乖離しているようにみえる。そこで、統計的に両者が有意に異なるか
どうかを確かめるため、4.2.と同様に平均の差の検定を実施する。その結果は、表 6のようにまと
められる。
表 6 サンプルを分類した場合の裁量的発生高の平均の差の検定結果
対象
サンプルの DACCがプラスのみ サンプルの DACCがマイナスのみ
平均 t値 有意確率
（片側）
平均 t値 有意確率
（片側）
t-2期 0.0754126 7.366 0.000 -0.0300605 -2.558 0.007
t-1期 0.0605599 6.032 0.000 -0.0430776 -3.164 0.001
t期 0.0368218 7.102 0.000 -0.0506498 -7.004 0.000
サンプルを符号によって分類した場合、すべてのケースで１％水準で有意になっている。この
ため、全体での実証では両者が一部相殺され、データ数が多い利益増加型の利益調整行動のみがあ
らわれていると考えられ、利益増加型の利益調整行動を行う企業と利益減少型の利益調整行動を
行う企業とがあることを示している。以上の結果は、第２章で示した仮説と整合的であり、インセ
ンティブまでは解明できないものの、仮説が妥当である可能性が示された。
5. おわりに
本稿では、IPO企業の IPO前における利益調整行動を中心にとりあげ、CFジョーンズ・モデ
ルを用いて算定した裁量的発生高について、サンプルと同業他社を比較することで、利益調整行
動の有無を統計的に実証した。本稿ではサンプルの裁量的発生高の符号によってデータを分類し、
利益増加型の利益調整行動をとっている企業と利益減少型の利益調整行動をとっている企業とが
あることを指摘した。先行研究では、利益増加型の利益調整行動のみを想定して実証分析が行わ
れ、統一的な結論が得られていないが、本稿ではデータを分類して検討することを通じ、利益減少
型の利益調整行動をとっている企業も存在することが指摘した。これは、先行研究で統一的な結
論が得られないのは、利益増加型の利益調整行動と利益減少型の利益調整行動とが相殺されてい
ることに端を発している可能性を示唆している。しかし、本稿では、どのような企業が利益増加型
の利益調整行動を行い、またどのような企業が利益減少型の利益調整行動を行うのかといった傾
向や要因の分析までは行っていない。本稿での実証があくまでも全体的な動向を把握するのにと
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どまるものであり、傾向や要因の分析は今後の課題である。
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